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必要考虑条件异方差性。
表１　对数波动率的描述统计量和单位根检验
统计量 美国 英国 法国 德国 中国香港 日本 澳大利亚 中国内地
样本量 １　２１１　 １　２１１　 １　２１１　 １　２１１　 １　２１１　 １　２１１　 １　２１１　 １　２１１
均值 ２．４３　 ２．５１　 ２．７７　 ２．７４　 ２．７７　 ２．７４　 ２．１４　 ２．９５
中位数 ２．３９　 ２．４９　 ２．７７　 ２．７１　 ２．７４　 ２．７３　 ２．１４　 ２．９１
最大值 ４．６３　 ４．４７　 ４．５７　 ４．５６　 ４．９４　 ４．７７　 ４．２１　 ５．１９
最小值 ０．４３　 １．０８　 １．３６　 ０．９４　 １．３１　 １．１４ －０．９３　 ０．７８
标准差 ０．５５　 ０．５３　 ０．５０　 ０．５６　 ０．５３　 ０．４７　 ０．６２　 ０．６０
偏度 ０．３２　 ０．３４　 ０．２６　 ０．２３　 ０．４４　 ０．２２ －０．１７　 ０．３６
峰度 ３．３４　 ３．１７　 ３．２５　 ３．２９　 ３．４９　 ３．６６　 ４．１４　 ３．４４











































































































































































































股市 溢出指数 溢入指数 净溢出指数
美国 ７１．２９　 ６５．１３　 ６．１５８
英国 ９９．０４　 ６８．９９　 ３０．３９








股市 溢出指数 溢入指数 净溢出指数
德国 ９１．１４　 ６６．５８ 　２４．５６
中国香港 ４４．６２　 ５２．０７ －７．４５６
日本 １９．６２　 ５２．６４ －３３．０２
澳大利亚 ２８．５８　 ５０．９３ －２２．３６
中国内地 ２．７４　 ９．７４ －７．０１０

































































































































































































































































原假设Ｈ０ 滞后期 样本量 Ｆ值 ｐ值
ＳＰ不是ＶＯＬ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ３期 ２８５　 ８．５５＊＊＊ ０．００
ＶＯＬ不是ＳＰ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ３期 ２８５　 １２．５０＊＊＊ ０．００
ＳＰ不是ＥＰＵ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ３期 ２８５　 ６．８５＊＊＊ ０．００




















区间 溢出指数（％） 变化（％） 事件
１９９５年６月—１９９７年６月 ３８—４２ ↑４ 美国降息、亚洲金融危机前
１９９７年７月—１９９９年１月 ４２—５２ ↑１０ 亚洲金融危机爆发
１９９９年６月—２０００年１０月 ４６—５６ ↑１０ 美国加息、互联网泡沫破灭
２００５年３月—２００７年１月 ４３—５９ ↑１６ 美国加息、美国次贷危机前
２００７年１月—２００８年１月 ５９—６５ ↑６ 美国次贷危机爆发
２０１１年１月—２０１１年８月 ６１—６８ ↑７ 欧洲债务危机
２０１３年１月—２０１３年１２月 ５３—５８ ↑５ 美国开始缩减ＱＥ
２０１４年６月—２０１５年５月 ５２—５８ ↑６ 美国宣布退出ＱＥ


































１９９４年２月—１９９５年２月 加息 ３．２５—６ ↑２．７５　 ３８—３６ ↓２
１９９５年７月—１９９８年１１月 降息 ６—４．７５ ↓１．２５　 ３８—４９ ↑１１
１９９９年６月—２０００年５月 加息 ４．７５—６．５ ↑１．７５　 ４６—５６ ↑１０
２００１年１月—２００３年６月 降息 ６．５—１ ↓５．５　 ５５—４９ ↓６
２００４年６月—２００６年７月 加息 １—５．２５ ↑４．２５　 ４６—５４ ↑８
２００７年９月—２００８年１２月 降息 ５．２５—０．２５ ↓５．００　 ６０—６６ ↑６
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